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Worum geht es in der Analyse?

« Die Finanzmarkte bleiben in Bewegung. Ihre Akteure — Banken, Versicherungen, Fonds usw. — werden
nicht nur durch die anhaltende Euro-Schuldenkrise und das Niedrigzinsumfeld belastet. Eine Heraus-
forderung stellen zudem, insbesondere fir die Banken, der deutlich verschérfte Regulierungsrahmen
und die Installierung neuer Aufsichtsstrukturen dar. Dies fuhrt dazu, dass Geschaftsmodelle angepasst
werden mussen und Angebotsstrukturen sich verschieben — ein Prozess, der noch lange andauern und
deutliche Spuren in der Finanzbranche hinterlassen wird.

* Es liegt auf der Hand, dass solche Umbriiche und Umstrukturierungen die Unternehmensfinanzierung
erschweren, zumindest aber nachhaltig verandern werden. Viele Firmen sehen sich veranlasst, ihre
gewohnten Finanzierungsmuster zu Uberdenken und einzelne Finanzierungsbausteine neu auszu-
richten bzw. auszutauschen. Es ist das Ziel dieser Analyse, zu prufen, wie weit dieser Wandel bereits
vorangeschritten ist und welche Richtung er zukinftig nehmen wird.

« Dabei gilt unser Augenmerk vor allem den mittelgrof3en Unternehmen, die in Deutschland ein sehr
bedeutendes Unternehmenssegment darstellen, tber das in dieser Form kaum ein anderes Industrie-
land verftigt. Inm gehoren vor allem ,grol3 gewordene* Mittelstandsfirmen an, die — innovativ und inter-
national aufgestellt — eine besondere Wachstumskraft entfalten und sich durch Ertragsstarke und finan-
zielle Stabilitat auszeichnen. Gerade bei ihnen stehen die alten Finanzierungskonzepte auf dem Prif-
stand, auch weil ihr Finanzierungsbedarf Gberdurchschnittlich wachst und sich in seiner Struktur nach-
haltig verandert. Es ist davon auszugehen, dass viele dieser Firmen kinftig wie die Grolunternehmen
ihren langfristig ausgerichteten Grundbedarf an finanziellen Mitteln verstarkt an den Kapitalmarkten
decken und Bankkredite eher selektiv und fir bestimmte Finanzierungsanlasse einsetzen werden.

« Die Analyse basiert wesentlich auf den Ergebnissen einer umfangreichen Auswertung von Jahres-
abschlusszahlen mittelgrofRer Unternehmen, die Creditreform Rating auf der Grundlage des ihr zur
Verfligung stehenden Datenpools flr die Jahre 2008 und 2012 durchgefiihrt hat. Nahere Details zu
dieser Auswertung sind der Ubersicht auf Seite 42f. zu entnehmen.
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Management Summary (1)

Aus der Analyse lassen sich folgende Schlussfolgerungen ziehen:

Die vielfaltigen Veranderungsprozesse an den Finanzmarkten, die durch strukturelle Anpassungen und
verscharfte regulatorische Anforderungen ausgeltst werden, haben deutliche Ruckwirkungen auf die
Unternehmensfinanzierung. Insbesondere steht bei den langfristigen Planungen der Unternehmen die
Frage im Raum, ob die Banken zukunftig in der Lage sein werden, den Firmen so wie in der Vergangen-
heit Gber alle Laufzeiten hinweg in ausreichendem Umfang Kredite zu gewahren.

Auch vonseiten des Finanzierungsbedarfs gibt es Anstdl3e fur einen Wandel in der Finanzierung. So
missen die Unternehmen in ihrer Finanzierungsstruktur den zunehmenden Risiken Rechnung tragen,
die sich aus einer groReren Volatilitdt der Absatz- und Beschaffungsmaérkte sowie insbesondere aus
Verschiebungen im Investitionsprofil ergeben — hier verlagern sich namlich die Schwerpunkte mehr in
den immateriellen Bereich hinein (Software, Forschung/Entwicklung, Schulung/Weiterbildung) sowie
immer haufiger auch vom Inland ins Ausland. Die komplexeren Investitionsstrukturen erfordern eine
Starkung der langfristigen Finanzierungskomponenten; zudem werden vermehrt Vorhaben realisiert, zu
deren Finanzierung der Einsatz von Krediten nur begrenzt sinnvoll und méglich ist.

Dies gilt nicht zuletzt fur die mittelgroRen Unternehmen, denen im Rahmen dieser Analyse unser
besonderes Augenmerk gilt: Dank ihrer Innovationskraft und aufgrund einer zunehmend internationalen
Ausrichtung entfalten diese Firmen eine hohe Wachstumsdynamik. Gerade sie stehen vor der Heraus-
forderung, ihre Investitionen auf breiter Front zu verstarken und dabei auch ihre Finanzierungsstrategien
weiterzuentwickeln.

Angesichts der Unsicherheiten im Bankensektor wie auch durch die Verschiebungen im Finanzierungs-
bedarf wachst generell der Druck auf die Unternehmen, der internen Finanzierung einen héheren
Stellenwert einzuraumen. Dadurch tendieren die unternehmerischen Eigenkapitalquoten, die schon seit
Langerem einen Anstieg verzeichnen, weiter nach oben.
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Management Summary (2)

Parallel zur Ausweitung der Eigenkapitalbasis ist die Bankverschuldung der Unternehmen, relativ zur
Bilanzsumme betrachtet, schon seit vielen Jahren ricklaufig. Und dieser Trend setzt sich fort. Wahrend
jedoch Bankkredite namentlich fiir kleinere Firmen — neben selbst erwirtschafteten Mitteln — der wich-
tigste Finanzierungsbaustein bleiben, ist bei den mittelgro3en Unternehmen (wie bei den Grol3unter-
nehmen) ein zunehmendes Interesse an Kapitalmarktfinanzierungen zu erkennen. Dieses Interesse
schlagt sich in einer wachsenden Zahl von Anleihe-Emissionen und Schuldscheindarlehens-Trans-
aktionen nieder. Uber diese Kanéle sind dem Unternehmenssektor in den letzten Jahren insgesamt in
groRerem Umfang neue Finanzmittel zugeflossen als tiber Bankkredite.

Gestutzt wird der Trend zur Kapitalmarktfinanzierung durch die Einrichtung spezieller Marktsegmente
fur mittelstandische Unternehmensanleihen. Hier sind deutlich geringere Mindest-Emissionsvolumina
als in der Vergangenheit realisierbar. Diese Méarkte befinden sich allerdings noch in einem Lernprozess.
Zahlreiche Ausfalle unterstreichen die Notwendigkeit, die Anforderungen hinsichtlich Bonitat und
Transparenz zu erhdhen, damit Anleger und Investoren nicht das Vertrauen in die Zukunftsfahigkeit der
neuen Borsensegmente verlieren.

Ungeachtet der Ausfalle gehen wir davon aus, dass sich der Trend zur Kapitalmarktfinanzierung bei den
mittelgroRen Unternehmen fortsetzen wird, auch weil das starke Wachstum dieser Firmen eine Modifi-
zierung ihrer Finanzierungskonzeption nahelegt. Entwicklung innovativer Produkte, Digitalisierung der
Produktion, Verstarkung der internationalen Prasenz, Starkung der Wettbewerbsstellung durch Firmen-
ubernahmen — dies sind wichtige Zukunftsaufgaben, die neben einer verstarkten Eigenkapitalunter-
legung vor allem einen langfristig angelegten finanziellen Bewegungsspielraum erfordern. Und ein
solcher Spielraum kann tber grofRvolumige Anleihe- oder Schuldscheinfinanzierungen haufig besser
realisiert werden als Uber eine Kreditaufnahme.
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Management Summary (3)

« Dies gilt umso mehr, als insbesondere langfristige Bankkredite in Zukunft nicht mehr in dem Umfang und
zu den Konditionen wie in der Vergangenheit tblich zur Verfligung stehen durften. Seine Bedeutung als
ein zentrales, flexibel einsetzbares Finanzierungsinstrument verliert der Bankkredit jedoch keineswegs,
zumal die Investitionstatigkeit (und damit auch der Finanzierungsbedarf) auf mittlere Sicht wieder deutlich
zunehmen werden. Daher ist der Zugriff auf ein mdglichst breites und differenziertes Finanzierungs-
angebot unbedingt erforderlich. Gerade in einer Kombination von Kredit- und Kapitalmarktfinanzierung
werden viele mittelgro3e Unternehmen auf lange Sicht die Kernausrichtung ihrer Finanzierungsstrategie
sehen.

* Die Kapitalmarktfinanzierung erhélt noch dadurch zusatzlichen Schub, dass die fortschreitende
Internationalisierung der gré3eren Mittelstandsunternehmen auch auf eine Internationalisierung ihrer
Finanzierung hinwirkt. Je mehr die Unternehmen mit einem hochwertigen Produktportfolio in wichtigen
Auslandsmarkten aktiv und bekannt sind, desto mehr wachst das Interesse auslandischer Anleger und
Investoren, sich finanziell im deutschen Mittelstand zu engagieren — zum Beispiel tGiber Anleihen und
Schuldscheindarlehen. Den Kreis ihrer Finanzpartner auf diese Weise zu erweitern, ist aus Sicht der
Unternehmen durchaus wichtig und erstrebenswert, vor allem auch weil die auslandischen Kapitalmarkte
breiter angelegt sind als der heimische.
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1. Im Fokus: Die mittelgrof3en Unternehmen —
Ein Kernsegment der deutschen Wirtschaft

* Im Mittelpunkt unserer Analyse stehen die mittelgroRen Unternehmen, die in Deutschland innerhalb
des Unternehmenssektors eine herausragende Stellung einnehmen und als wesentlicher Motor des
deutschen Wirtschaftswachstums angesehen werden kénnen. Es handelt sich hier zumeist um
typisch mittelstandische Unternehmen, wenngleich sie dank ihrer Absatzerfolge auf den heimischen
und internationalen Markten aus den Umsatzgrof3en herausgewachsen sind, die nach traditioneller
Abgrenzung dem Mittelstand gemeinhin zugeordnet werden.

¢ Diese Firmengruppe, in der auch die meisten ,Hidden Champions* aktiv sind, zeigt in Summe — nicht
zuletzt aufgrund ihrer zunehmenden Internationalisierung — eine deutlich grél3ere Dynamik als der
.Klassische” Mittelstand und ubertrifft teils sogar das Wachstum der GroRunternehmen. Leistungs-
und Ertragskraft der grof3en Mittelstandsunternehmen tberzeugt auch internationale Investoren, die
ein wachsendes Interesse an einem finanziellen Engagement bei ihnen zeigen.

¢ Die Auswertungen von Creditreform Rating belegen, dass die gute Ertragskraft im gehobenen
Mittelstand breit angelegt ist. Nicht alle Unternehmen sind naturgemalf? ,top“, aber die Gruppe der
Unternehmen mit hervorragenden bis sehr soliden Ertrdgen ist stark besetzt und auch tber
konjunkturelle Schwacheperioden hinweg recht stabil. Die Ausfallquoten liegen weit unter dem
gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt.

® Wenn sich die Finanzierungsmuster in der deutschen Unternehmenslandschaft verandern, dann trifft
dies auf die mittelgrof3en Firmen in erster Linie zu. Denn infolge ihres starken Wachstums ist der
Finanzierungsbedarf bei ihnen besonders grol3, und er verandert sich zudem in seiner Struktur. Auch
stol3en diese Unternehmen nach und nach in Grél3enbereiche vor, in denen sich die Palette der fir
sie relevanten Finanzierungsbausteine verbreitert.
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Wachstumsdynamik im oberen Mittelstand am starksten

I Umsatzwachstum 2006 - 2012 nach Umsatzgrof3enklassen; i
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Quellen: Statistisches Bundesamt — Umsatzsteuerstatistik; eigene Berechnungen

Der deutsche Mittelstand wird allgemein als
Motor der wirtschaftlichen Entwicklung in
Deutschland angesehen.

Die grof3te Wachstumsdynamik zeigt allerdings
nicht der ,klassische* Mittelstand, der gemaf
EU-Definition die Unternehmen mit Jahres-
umsatzen unterhalb von 50 Mio. € umfasst.

Vielmehr wurden in den letzten Jahren die
hoéchsten Umsatzzuwachse in den dariiber
liegenden GroRensegmenten erzielt, die nach
,Offizieller* Lesart nicht mehr zur mittelstandi-
schen Wirtschaft zahlen.

In diesen Umsatzkategorien agieren jedoch
Unternehmen, die allenfalls rein formal dem
Mittelstand entwachsen sind. De facto sind die
meisten dieser Firmen weiterhin familiar ver-
ankert und weisen typisch mittelstandische
Merkmale auf, wie etwa in punkto Unterneh-
mensphilosophie, Strategie und interne
Organisation.
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Mittelgrof3e Unternehmen: Stabile Ertragslage, solid

I EBT-Marge *) in % und Net Debt/EBITDA *) 2008 und 2012
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Net Debt/EBITDA
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*) Medianwerte

Quelle: Creditreform Rating
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Die mittelgrof3en Unternehmen zeichnen sich
nicht nur durch Wachstum aus, sondern auch
durch eine stabile Ertragskraft — dies zeigt die
Auswertung von Creditreform Rating.

Danach erzielten Firmen in der Umsatzkate-
gorie 25 Mio. € bis 5 Mrd. € im konjunktur-
schwachen Jahr 2012 mit 2,5 % eine mittlere
Vorsteuer-Rendite (Medianwert) exakt auf dem
Niveau des Spitzenjahres 2008. Erste Ergeb-
nisse fur 2013 signalisieren, dass dieses
Niveau zumindest gehalten werden konnte.

Mit 3,4 % schneiden die Firmen des Verarbei-
tenden Gewerbes tberdurchschnittlich ab —
wobei hier die Kennziffer gegentiber 2008
leicht ricklaufig war (Tendenz 2013: positiv).

Der Befund, dass 2012 die Halfte der mittel-
grofl3en Industriefirmen trotz der Konjunktur-
schwache mit ihrer EBT-Marge tber 3,4 % lag,
unterstreicht die Leistungsfahigkeit dieses
Unternehmenssegments.

Leicht verbessert hat sich gegentber 2008 die
Schuldentilgungsfahigkeit der Unternehmen: Im
Durchschnitt brauchten sie weniger Zeit als
2008, um aus dem laufenden operativen Ertrag
ihre Verbindlichkeiten zu tilgen.
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Stark besetzte Gruppe der Ertragsspitzenreiter

I EBT-Streuung *) in der Industrie; Anteile 2008 und 2012 in %
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Eine detailliertere Betrachtung des Ertrags-
profils unterstreicht, dass das ermittelte gute
Durchschnittsniveau nicht so sehr auf heraus-
ragende Werte weniger Top-Performer zurtick-
zufuihren ist, sondern aus einer breiter angeleg-
ten Ertragsstarke resultiert.

Bemerkenswert ist insbesondere der relativ
konstant hohe Anteil mittelgroRer Unternehmen
aus dem Verarbeitenden Gewerbe, die weit
Uber dem Durchschnitt liegende Vorsteuer-
Renditen von mehr als 7 % erzielen und sich
damit durchaus auf Augenhdhe mit DAX-
Unternehmen befinden.

Am unteren Ende der Ertragsskala kommt
knapp ein Viertel der Industriefirmen nicht Gber
einen Wert von 0,5 % hinaus. Allerdings ist
diese Gruppe im Zeitraum 2008 bis 2012
merklich geschrumpft.

Entsprechend hat der ,Mittelbau” noch einmal
zugenommen — besetzt mit Unternehmen, die in
ihrer Mehrzahl tGber eine sehr ordentliche
Ertragskraft verfligen.
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Verbesserung auch bei weniger erfolgreichen Firmen
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I Eigenkapitalquoten *) in % und Net Debt/EBITDA *) 2 008 und 2012

= Die mit einem EBT > 7 % besonders ertrags-
starken mittelgroRen Unternehmen aus der
Industrie glanzen durch ein hervorragendes
Kennziffernprofil. So ist ihre Eigenkapitalquote
inzwischen im Durchschnitt auf ca. 45 % ange-
stiegen. Der bereits gute Wert des Jahres 2008
wurde damit noch einmal um 8 Prozentpunkte
ubertroffen.

Eigenkapitalquote

Ertragsschwache
Unternehmen

Ertragsstarke
Unternehmen

= |hre Finanzschulden kdnnten diese Unter-
nehmen im Durchschnitt in weniger als zwei
Jahren mit ihren operativen Ergebnissen
vollstandig tilgen.
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o

= Die Unternehmen, die sich am unteren Ende

der Ertragsskala befinden, weisen erwartungs-
gemal schlechtere Werte auf. Aber auch in
dieser Gruppe gibt es Verbesserungspotenzial,
das die Firmen zuletzt auch genutzt haben.
2012 stehen sie im Durchschnitt besser da als
2008. lhre Eigenkapitalquote konnten sie in
diesem Zeitraum um mehr als 2 Prozentpunkte
erhéhen.

Ertragsschwache
Unternehmen

Ertragsstarke
Unternehmen

0 2 4 6
m2012 = 2008

*) Medianwerte; Ertragsschwache = EBT < 0,5 %, Ertragsstarke = EBT > 7,0 %

Quelle: Creditreform Rating Creditreform IKBE
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Mittelgrof3e Unternehmen mehrheitlich auch mit solid er Kapitalausstattung
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I Anteile der Unternehmen nach Hohe der Eigenkapitalg  uote 2012

= Nimmt man grundsétzlich die Eigenkapital-

. ausstattung der mittelgrof3en Unternehmen in
den Blick, so ergibt sich auch hier — insgesamt
und Uber alle Sektoren hinweg — ein positives
Bild.

= Im Verarbeitenden Gewerbe und im Dienst-

i leistungssektor bewegte sich zuletzt die

Eigenkapitalquote bei weitaus mehr als der

Halfte der Unternehmen oberhalb der Marke

von 30 %. Im Handel ist der Anteil geringer, da

die Firmen dieses Sektors branchentypisch

etwas niedrigere Quoten aufweisen.

0%  20%  40%  60%  80%  100%
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= Gute Ertragskraft und Wachstumsdynamik
werden also im gehobenen Mittelstand von
einer recht soliden Kapitalausstattung begleitet.

Quelle: Creditreform Rating Creditreform IKBE
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Dank stabilem Mittelstand: Positive Entwicklung der Insolvenzen
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I Unternehmensinsolvenzen in Deutschland; Anzahl

= Stabile Ertragskraft und solide Finanzierungs-
strukturen haben in den letzten Jahren die
Widerstandskraft der mittelgrof3en Firmen wie
auch des gesamten Mittelstandes gestarkt.
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40.000 = Dies spiegelt sich deutlich in der Entwicklung

der Unternehmensinsolvenzen in Deutschland
wider. Deren Anzahl ist seit etwa einem
Jahrzehnt tendenziell ricklaufig.

30.000 = Besonders bemerkenswert ist, dass die Zahl
der Firmenpleiten in und nach der Wirtschafts-
krise 2009, als das Bruttoinlandsprodukt um
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20.000 = Seither sinkt sie weiter kontinuierlich und hat
trotz erneuter Konjunkturschwache im Jahr

15.000 2Q13 einen historischen Tiefstand erreicht. D_as
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Niedrige Ausfallraten in den oberen Unternehmensgro Renklassen

I Ausfallrate nach Unternehmensgrof3e 2013; in % *)
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Quelle: Creditreform Rating
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Hinter der generell ricklaufigen Insolvenz-
gefahrdung zeigt sich eine ausgepréagte
Abstufung nach der Unternehmensgrof3e.

2013 sind von knapp 3 Millionen wirtschafts-
aktiven Unternehmen etwa 51.000 oder 1,79 %
ausgefallen, d. h. es lagen hier Insolvenzen
bzw. massive Zahlungsverziige und Inkasso-
falle vor.

Dabei ist das Gefélle im Hinblick auf die
UnternehmensgréRe betrachtlich. Die Ausfall-
quote ist bei den kleineren Unternehmen mit
1,85 % am hodchsten. Aber schon ab einem
Jahresumsatz von 20 Mio. € sinkt sie deutlich
unter 1 %.

Im Bereich der mittelgrof3en Firmen war ein
Ausfall nur einmal pro etwa 120 bis 160 Firmen
zu beklagen — dies zeigt die besondere
Stabilitat dieses Unternehmenssegments.
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2. Neue Schwerpunkte beim unternehmerischen Finanzie  rungsbedarf
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® Nicht allein auf der Angebotsseite, sondern bereits auch beim unternehmerischen Finanzierungs-
bedarf zeigen sich Entwicklungen, die auf eine Neuausrichtung der Finanzierung hinwirken.

® Gerade bei den wachstumsstarken mittelgrof3en Unternehmen wandelt sich der Finanzierungsbedarf.
Zum einen steigt er deutlich wegen des rasch zunehmenden Geschéaftsumfangs und der wachsen-
den Investitionserfordernisse. Zum anderen verschiebt sich seine Zusammensetzung, weil sich das
Investitionsprofil andert, u. a. hin zu immateriellen Investitionen.

®* Typisch fur die mittelgroRen Firmen, namentlich im Verarbeitenden Gewerbe, ist zum Beispiel eine
immer gro3ere Bedeutung von Forschung und Entwicklung sowie von Schulung und Fortbildung.
Auch die Ausgaben fir Software steigen Uberproportional. Zudem flieRBen verstéarkt Mittel in den Er-
werb von Beteiligungen statt in den Ausbau der eigenen Kapazitaten. Im Zuge dieser neuen Schwer-
punktsetzung entwickelt sich das Sachanlagevermdgen unterproportional zu den gesamten Aktiva.

¢ Daruber hinaus miussen die Unternehmen nicht nur im Inland Mittel flir Geschéaftsausweitung und
Investitionen bereithalten, sondern verstéarkt auch im Ausland. Ihr langfristiger Erfolg hangt zuneh-
mend davon ab, dass sie ihre Prasenz in wichtigen internationalen Markten durch Auf- und Ausbau
eigener Standorte oder durch Zukauf von bestehenden Unternehmen erhéhen.

® Die Konsequenzen, die sich aus den komplexeren Investitionsstrukturen flr die Finanzierung
ergeben, liegen auf der Hand: Die Firmen benétigen insgesamt mehr finanziellen Spielraum, den sie
im Zuge der Umsetzung ihrer langfristigen Unternehmensstrategien flexibel flir Sachinvestitionen,
Akquisitionen und FUE-Projekte nutzen kdnnen. Sie mussen angesichts erhohter Investitionsrisiken
ihre Eigenfinanzierungsanteile erhéhen. Ihre Finanzierung muss langfristiger ausgerichtet werden —
und wird Uber kurz oder lang auch einen zunehmend internationalen Charakter bekommen.

Creditreform JKB ﬂ

Deutsche Industriebank




Ausristungsinvestitionen haben Schwachephase tberwu nden

I Ausrustungsinvestitionen und Kapazitatsauslastung
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Die Ausrustungsinvestitionen der Unternehmen
haben im ersten Quartal 2014 kraftig an
Schwung gewonnen, nachdem sie sich in den
Vorjahren sehr schwach entwickelt hatten und
phasenweise sogar rucklaufig gewesen waren.

Das Anziehen der Investitionen steht offen-
sichtlich in engem Zusammenhang mit der
Entwicklung der Kapazitatsauslastung in der
Industrie. Sie ist gestiegen und liegt mittlerweile
leicht Uber dem langjahrigen Durchschnitt.

Bei zunehmenden Impulsen der Auslands-
nachfrage, kraftig anziehendem Konsum und
weiterhin dulRerst guinstigen Finanzierungs-
konditionen durften die Ausristungsinvestiti-
onen im weiteren Verlauf von 2014 und 2015
deutlich ausgeweitet werden.

Dabei werden auch die aufgrund der Konjunk-
turschwache in den vergangenen Jahren
zuruckgestellten Investitionen teilweise
nachgeholt.
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Sachanlagen verlieren im Mix der Investitionen an G

I Veranderung der Bilanzsumme und der Sachanlagen 2008 -2012;in % *)
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Quelle: Creditreform Rating

ewicht

17

Das aktuell zu beobachtende Anziehen der
Ausristungsinvestitionen kann allerdings nicht
darUber hinwegtauschen, dass sich die Investi-
tionsstrukturen in den Unternehmen generell
verschieben.

So verlieren die klassischen Sachinvestitionen
im Rahmen der unternehmerischen Zukunfts-
investitionen tendenziell an Gewicht. Dies
spiegelt sich in den Unternehmensbilanzen
wider: Die Position ,Sachanlagen® ist gemalf3
unserer Auswertung bei den mittelgrof3en
Firmen in den zuriickliegenden Jahren deutlich
schwacher gestiegen als die Bilanzsumme.

Die Grinde fir diese Entwicklung liegen nur
zum Teil in der zuletzt vorherrschenden
Zuruckhaltung beim Ausbau der Kapazitaten.
Eine gewisse Rolle spielen auch eine hohere
Effizienz der Anlagen, Preisrtickgange bei
elektronischem Equipment und Anderungen im
Finanzierungsverhalten (Leasing).

Vor allem aber findet eine nachhaltige Verlage-
rung der Investitionsschwerpunkte statt — ins-
besondere hin zu immateriellen Investitionen,
wie beispielsweise neuen Software-Bausteinen,
Forschung, Produktentwicklung usw.

Creditreform JKB E]

Deutsche Indusiriebank




Immaterielle Investitionen steigen: Beispiel Forsch ung/Entwicklung
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I Interne FUE-Ausgaben der Unternehmen in Mrd. € undi  n % des BIP

= Unter den immateriellen Investitionen spielen
60 30 vor allem Forschungs- und Entwicklungsvor-
' haben im Rahmen der strategischen Ausrich-
tung der Unternehmen eine immer grol3ere
Rolle, nicht zuletzt bei den mittelgrof3en Firmen,
die sich haufig durch eine besondere Innova-
] tionsstarke auszeichnen und in ihren Produkt-
50 feldern Technologiefiihrer sind.

* Insgesamt sind die Forschungs- und Entwick-
lungsausgaben der deutschen Unternehmen in
2,0 den letzten Jahren kontinuierlich angestiegen —

auf rund 56 Mrd. € im Jahr 2013.
40 = Gesamtwirtschaftlich betrachtet, entwickelten
sich die FUE-Ausgaben somit viel dynamischer
- 1,5 als die Ausrustungsinvestitionen, die in den

T

letzten Jahren in Relation zum BIP sogar eher
ricklaufig waren.

= Bei der Finanzierung von Forschung und

- 1,0 Entwicklung sind der eigene Cashflow und
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 externes Eigenkapital erste Wahl. Klassische
Bankkredite kommen hier eher nicht infrage.

30
mmm FuE-Ausgaben in % des BIP (rechte Skala)

- FuE-Aufwendungen in Mrd. € (linke Skala)

Quelle: Stifterverband Wissenschaftsstatistik Creditreform
Rating Agentur IKBE
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Gewicht der Auslandsinvestitionen nimmt deutlich zu

I Investitionsbestand im Ausland; in Mrd. €
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Zu strukturellen Verschiebungen im Finanzie-
rungsbedarf kommt es auch durch vermehrte
Investitionsaktivitaten der Unternehmen in
auslandischen Markten.

Gesamtwirtschaftlich betrachtet, ist der Bestand
der im Ausland getatigten Direktinvestitionen
gerade in den letzten vier Jahren kraftig
angestiegen.

In Zukunft durften die Investitionen an aus-
landischen Standorten tendenziell starker zu-
nehmen als die Investitionen im Inland, weil die
auslandsorientierten Unternehmen ihre inter-
nationale Prasenz in den Wachstumsmarkten
noch weiter ausbauen mussen.

Internationale Investitionsaktivitaten erfordern
mehr noch als Inlandsprojekte eine langfristige
finanzielle Absicherung und ziehen tber kurz
oder lang auch eine starker international
ausgerichtete Finanzierung nach sich.

Creditreform [KB E

Rating Agentur

Deutsche Indusiriebank



3. Gravierende Veranderungen aufseiten des Finanzier = ungsangebots
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® Die Finanzierungsmuster der Unternehmen geraten auch deshalb in Bewegung, weil im Nachgang
zur Finanzkrise die Angebotsseite, d. h. die auf den Finanzmarkten téatigen Anbieter von Finanzie-
rungen, erheblichen Veranderungsprozessen ausgesetzt ist.

® Dies betrifft insbesondere die Banken. Einerseits mussen viele von ihnen ihr Geschaftsmodell
anpassen, d. h. Aktivitaten abbauen, die sich in der Krise als nicht tragfahig erwiesen haben, und
andererseits unterliegen sie nun einer sich sukzessive verscharfenden Regulierung. Daraus ergeben
sich zumindest erhebliche Unsicherheiten, inwieweit die Institute zuklnftig noch in der Lage sein
werden, den Kreditwinschen ihrer Unternehmerkunden stets in einem passenden Zuschnitt nachzu-
kommen. Sehr wahrscheinlich wird es Uber kurz oder lang zu einer partiellen Verknappung und
Verteuerung insbesondere des Angebots an langfristigen Krediten kommen.

®* Gleichzeitig scheinen andere Anbieter an Bedeutung zu gewinnen: Versicherungen, die im Rahmen
ihrer Anlagestrategie in einem gewissen Rahmen selbst als Darlehensgeber fungieren wollen, eine
wachsende Zahl von Kreditfonds, die mit einem differenzierten Angebot in die Fremdfinanzierung von
Unternehmen investieren, wie auch generell nationale und internationale Kapitalmarktinvestoren, die
auf der Suche nach attraktiven Anlagemdglichkeiten mehr und mehr an einem Engagement in Unter-
nehmen — darunter auch im leistungsstarken deutschen Mittelstand — interessiert sind, etwa in Form
von Anleihen oder Schuldscheindarlehen.

®* Grofere mittelstandische Unternehmen tun gut daran, diese alternativen Mdglichkeiten auszuloten,
um ihre Finanzierung zu diversifizieren und dabei gleichzeitig auch ihren sich wandelnden Finan-
zierungsbedarf adaquater abzudecken. Eine gute Bonitat erleichtert ihnen den Weg an den Kapital-
markt. In diesem Zusammenhang kommt ihnen auch zugute, dass durch ihre zunehmend inter-
nationale Ausrichtung Bekanntheitsgrad und Renommee im Kreis auslandischer Investoren steigen.

Creditreform JKB ﬂ
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Finanzierung der Wirtschaft im Euro-Raum vornehmlich Uber Bankkredite

I Struktur der Unternehmensfinanzierung 2012; in %
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» andere Finanzierungsformen ®m Bankkredite

Quellen: Eurostat; Board of Governors of the Federal Reserve System; eigene Berechnungen
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Das Grundmuster der Unternehmensfinanzie-
rung ist in weiten Teilen Europas wie auch in
Deutschland durch ein hohes Gewicht der
Bankkredite gekennzeichnet.

Dagegen flie3en insbesondere in den USA den
Unternehmen externe Finanzierungsmittel vor
allem tGber den Kapitalmarkt und Private Equity
Zu.

Aufgrund dieser Grundausrichtung tangieren
die Nachwirkungen der Finanzkrise — Struktur-
anpassungen bei den Banken und deutlich
verscharfte Regulierung — die Unternehmens-
finanzierung in Europa und in Deutschland
wesentlich starker als in den USA.

Vieles spricht daftir, dass sich hierzulande im
Zuge dieser Entwicklungen die Dominanz der
Bankenfinanzierung zumindest fur einen Teil
der Unternehmen abschwéchen wird und
andere Finanzierungsquellen und -instrumente
an Bedeutung gewinnen werden.

Creditreform [KB/Z7

Rating Agentur Deutsche Indusiriebank




Sinkendes Geschaftsvolumen der Banken in Deutschlan d

I Bilanzsumme *) der Banken in Deutschland; in Mrd. €
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Struktureller Anpassungsbedarf und verscharfte
Regulierung zwingen die Banken zu einer Ein-
schrankung ihrer Geschaftsaktivitaten: lhre
Bilanzsumme ist seit der Finanzkrise tendenziell
racklaufig (,Deleveraging®).

Die aggregierte Bilanzsumme der deutschen
Kreditinstitute erreichte im Jahr 2008 einen
historischen Hochststand; aktuell liegt sie um
mehr als 1.000 Mrd. € niedriger.

Dabei zielte das Deleveraging auf der Aktiv-
seite bislang primar auf den Abbau von als
besonders risikobehaftet erkannten Geschéaften
wie etwa bestimmten Verbriefungsprodukten
oder auslandischen Immobilienkrediten.

Aber ein solch ausgepréagter Rickgang des
Geschaftsvolumens lasst unweigerlich die
Sorge aufkeimen, ob die Banken in Zukunft in
der Lage sein werden, den Unternehmen in
ausreichendem Umfang Kredite anzubieten.

Creditreform [KB E

Rating Agentur

Deutsche Indusiriebank



Kreditwachstum bleibt hinter dem gesamtwirtschatftli

I Kreditvolumen und BIP; vierteljahrlich; Index 1. Qu artal 2000 = 100
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chen Wachstum zuriick
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Die Rickfuihrung der Bankbilanzsummen war
bislang nicht mit einem nennenswerten Rick-
gang der Kredite an inlAndische Unternehmen
verbunden.

Andererseits aber entwickelte sich das Kredit-
volumen ausgangs der Krise trotz kraftig
anziehender Konjunktur sehr schwach, sodass
der aktuelle Bestand gerade das Niveau von
Ende 2009 erreicht. Im Ubrigen klaffen Kredit-
und BIP-Wachstum schon langer auseinander.

Gleichzeitig signalisieren Umfragen, dass die
Unternehmen die Kreditvergabe schon seit
einiger Zeit als nicht restriktiv empfinden. So
sind es wohl nicht so sehr angebotsseitige
Faktoren, die fur das schwache Kreditwachs-
tum verantwortlich sind, sondern die Ursachen
liegen primér auf der Nachfrageseite: in einem
moderateren externen Finanzierungsbedarf und
in einer verstarkten Hinwendung zu anderen
Finanzierungsinstrumenten.

Vor allem im Hinblick auf die verscharfte Regu-
lierung der Banken und deren Refinanzierungs-
partner (Versicherungen) ist in Zukunft aller-
dings eine Verknappung des Kreditangebots
keineswegs auszuschliel3en.

Creditreform JKB E]
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Komplexe Bankenregulierung schrankt langfristige Kr

Net Stable Funding Ratio

= Hohere Fristenkongruenz von
Passiva und Ausleihungen

= Beschrankung der
Fristentransformation

= Folge: Verteuerung der Langfrist-
Finanzierung

Solvency Il (Versicherungen)
» Hohere EK-Unterlegung :
fur Anlagen der Versicherungen Kredit-
= Zeichnung von Bankschuld- institute
verschreibungen wird aus ihrer

Sicht weniger attraktiv

editfinanzierung ein
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Eigenkapitalunterlegung

» Engere EK-Definition

= Erhdhte EK-Unterlegung fir Kredite,
insbesondere ab 5 Jahre Laufzeit

» Folge: Abbau von Risikoaktiva,
sofern keine EK-Aufstockung gelingt

Leverage Ratio Liquidity Coverage Ratio

= Bilanzsumme plus aul3erbilanzielles = Kurzfristige Zahlungsfahigkeit in
Geschatt ist mit mindestens 3% Stresssituationen verlangt mehr
Eigenkapital zu unterlegen Anlagen in kurzfristig liquidierbaren

» Folge: EK-Aufstockung oder Abbau Forderungen
von Aktiva (Deleveraging) = Geringeres ,freies” Eigenkapital fur

(langfristige) Aktiva/Kredite

Creditreform JKB E]
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Fortschritte bei der Erfullung der Basel-1lI-Eigenk
— aber immer noch Kapitalbedarf

I Ergebnisse des Basel-llI-Monitoring fir gré3ere deu  tsche Banken *)

Harte Kernkapitalquote nach Basel Il in %

Kapitalbedarf in Mrd. €
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= Obwohl nach einer Bundesbank-Erhebung aus

dem Frahjahr d. J. die gréf3eren deutschen
Banken gute Fortschritte bei der Erfullung der
kinftigen Basel-llI-Eigenkapitalanforderungen
machen, verbleibt — Stand Ende Juni 2013 —
immer noch ein Bedarf an hartem Kernkapital
von 5 Mrd. € und an Kapital insgesamt von fast
16 Mrd. €.

Nicht allein die Eigenkapitalregeln belasten. Die
Einfuhrung einer allgemeinen Verschuldungs-
kennziffer (,Leverage Ratio*) von 3 % wiurde
nach Bundesbank-Berechnungen bei den
groReren Instituten einen zuséatzlichen Kern-
kapitalbedarf von 37 Mrd. € ausldsen. Aul3er-
dem sind in erheblichem Umfang liquide Aktiva
und Refinanzierungsmittel aufzubringen, um die
geplanten Liquiditatskennziffern zu erftllen.

Bei den untersuchten kleineren Bankinstituten
ist der Kapitalbedarf zwar tendenziell geringer.
Gleichwohl stiitzen die Bundesbank-Ergebnisse
die Beflrchtungen, dass das komplexe Blndel
an regulatorischen MalRnahmen die Banken
Uber kurz oder lang in ihrem Kreditvergabe-
spielraum einschrankt, primar bei langfristigen
Krediten.

Creditreform JKB E]
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Mogliche alternative Fremdkapitalquellen
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Die Beflrchtung, dass sich das Kreditangebot der Banken einengen konnte, lenkt den Blick verstarkt auf andere
potenzielle Kapitalquellen. Es zeichnet sich ab, dass ,Nicht-Banken* als Finanziers von Unternehmen an Bedeutung
gewinnen. Das mit Abstand gro3te Finanzierungspotenzial bieten dabei die ,klassischen® Kapitalmarktinstrumente.

Versicherungen

Unternehmen

Crowdfunding-
Plattformen

Kreditfonds

Kapitalmarkt-
Finanzierungen

Zunehmendes Interesse seitens der Versicherungsgesellschaften an einer Direkt-
Kreditvergabe, insbesondere im langfristigen Bereich, aber in der Regel eingeschrankte
Zielrichtung (Immobilien, Infrastruktur).

Vermehrt produktbezogene Finanzierungsangebote an die Kunden insbesondere beim
Absatz von Investitionsgutern (beispielsweise im Maschinenbau).

Starkes Wachstum auf niedrigem Niveau. Als Kreditnenmer kommen allenfalls kleinere
Firmen und Start-ups in Betracht.

Wachsendes Angebot, auch an langeren Laufzeiten, fur unterschiedliche Anlasse und in
unterschiedlichen Formen (u. a. Mezzanine-Darlehen).

Ergiebige Finanzierungsquelle, breites Angebot an langfristigen Mitteln. Grol3es Interesse
auch bei auslandischen Investoren, sich z. B. Giber Anleihen und Schuldscheindarlehen in
deutschen Unternehmen finanziell zu engagieren, nicht zuletzt im deutschen Mittelstand.

Creditreform JKB ﬂ

Deutsche Industriebank




Kapitalmarkte: Grol3es Finanzierungspotenzial, vor all

I Investments der Pensionsfonds; in % des BIP; Stand

Schweiz
Grof3britannien
Australien
USA

Kanada

Japan
Spanien
Deutschland

Italien

Quelle: OECD

o

20

60

80

|

100

120

em im Ausland

27

Institutionelle Investoren (insbesondere Ver-
sicherungen, Investmentfonds, Pensionsfonds)
stellen die wichtigsten Finanziers am Kapital-
markt dar. Pensionsfonds spielen allerdings in
Deutschland kaum eine Rolle.

In vielen anderen Landern haben die Invest-
ments der Pensionsfonds dagegen grol3es
Gewicht — eine Folge der dort realisierten
kapitalgedeckten Altersvorsorgesysteme. Welt-
weit ist das Anlagevolumen der Pensionsfonds
fast so hoch wie das der Versicherungen.

Die geringe Breite des deutschen Kapital-
marktes wird durch die weltweite Verflechtung
der Finanzmarkte zum Teil kompensiert. So
zeigen auslandische Investoren auf der Suche
nach attraktiven Anlagemaoglichkeiten zuneh-
mend Interesse auch am deutschen Mittelstand.

Damit erdffnet sich mehr und mehr die Chance,
Mittel Gber die internationalen Kapitalmarkte flr
mittelstdndische Firmen in Deutschland verfig-
bar zu machen — z. B. tiber Anleihen, Schuld-
scheindarlehen oder auch tber Kreditverbrie-
fungen. Dies gelingt umso besser, je mehr die
Unternehmen auch im Ausland prasent und
bekannt sind.

Creditreform JKB E]
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4. Ein Wandel in den Finanzierungsmustern zeichnetsi  ch ab

Die Entwicklung des unternehmerischen Finanzierungsbedarfs und seiner Zusammensetzung flhrt in
Kombination mit den strukturellen Verdnderungen aufseiten des Finanzierungsangebots dazu, dass
sich die Finanzierungsmuster im Unternenmenssektor ein Stuck weit wandeln werden.

Davon weniger betroffen sind weite Teile des ,klassischen* Mittelstands, d. h. die kleineren Firmen.
Zwar nimmt hier die Eigenfinanzierung inzwischen einen deutlich héheren Stellenwert ein, als dies
friher der Fall war; damit sinkt gleichzeitig der Anteil der Bankverbindlichkeiten an den gesamten
Passiva. Aber unter den Instrumenten der externen Finanzierung ist der Bankkredit fur dieses
Unternehmenssegment genau die richtige Wahl und bleibt daher weiterhin eindeutig die Nummer
eins.

Einen starkeren Wandel erlebt die Finanzierung bei den Unternehmen aus den oberen Grol3en-
segmenten des Mittelstands, deren Finanzierungsbedarf sich durch Internationalisierung und
Innovation deutlich erhéht und verandert. Hier lauten die Trends: Mehr Eigenkapital, Ausbau
langfristiger Finanzierungsspielraume, zunehmendes Interesse an Kapitalmarktfinanzierungen,
ErschlieBung auch auslandischer Kapitalquellen. In punkto Grof3e und Bonitat werden immer mehr
der wachsenden mittelgro3en Firmen ,kapitalmarktfahig“, womit sich ihnen die Chance bietet, ihre
Finanzierung starker zu diversifizieren.

Creditreform
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Innenfinanzierung — Fundament der Unternehmensfinanzie rung

I Innen- und Au3enfinanzierungsvolumen; in Mrd. €
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Quelle: Deutsche Bundesbank — Hochgerechnete Angaben aus Jahresabschlissen 2007 bis 2012
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Interne Mittel leisten den wichtigsten Beitrag zur
unternehmerischen Gesamtfinanzierung. Im
Durchschnitt finanzieren die deutschen Unter-
nehmen nach Bundesbank-Berechnungen mehr
als zwei Drittel ihrer Sach- und Geldvermdégens-
bildung aus eigener Kraft — Tendenz zuletzt
eher steigend.

Das Innenfinanzierungsvolumen, d. h. die
Summe aus einbehaltenen Gewinnen, Ab-
schreibungsgegenwerten und neu gebildeten
Ruckstellungen, entwickelt sich stetiger als die
Aul3enfinanzierung. Insbesondere im Auf-
schwung nehmen die Unternehmen typischer-
weise verstarkt Mittel von externen Finanziers
(primar Kredite) in Anspruch.

Nach der Krise 2009, als die Firmen die Ver-
bindlichkeiten sogar zurtickgefiihrt hatten, blieb
jedoch der zu erwartende Anstieg des Aul3en-
finanzierungsvolumens moderat. Dank guter
Ertrdge musste nur fir einen Teil der Investi-
tionen auf externe Mittel zugegriffen werden.

Angesichts der anhaltend robusten Ertragskraft
leisten interne Mittel auch weiterhin einen
wesentlichen Finanzierungsbeitrag. Aber
gerade fir wachsende Unternehmen bleibt der
Einsatz von Fremdmitteln unverzichtbar.

Creditreform JKB E]
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Eigenkapitalquote der mittelgrof3en Firmen tendiert

I Eigenkapital in % der Bilanzsumme 2008 und 2012 *)
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Der verstarkte Ruckgriff auf selbst erwirtschaf-
tete Mittel sowie im Einzelfall auch externe
KapitalmaRnahmen haben schon seit vielen
Jahren zu einem Anstieg der Eigenkapitalbasis
in den Unternehmen geflhrt.

Dies gilt sowohl fur den gesamten Unterneh-
menssektor als auch fur die meisten grof3en
Wirtschaftssektoren, wie insbesondere flir das
Verarbeitende Gewerbe.

Steigende Eigenkapitalquoten lassen sich zu-
dem in den einzelnen Unternehmensgrofi3en-
klassen beobachten.

In den letzten Jahren hat dieser Trend
angehalten, wie es die Auswertung von
Creditreform Rating speziell fir die unter-
suchten mittelgrof3en Firmen (mit Umsatzen
zwischen 25 Mio. € und 5 Mrd. €) bestéatigt.

Die Verbesserung der Finanzstruktur in den
letzten Jahren ist umso bemerkenswerter, als
die gravierende Wirtschaftskrise von 2009 und
der kraftige Aufschwung von 2010 /11 durchaus
eine Schwéachung der Eigenkapitalbasis hatten
erwarten lassen.

Creditreform JKB E]
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Sinkendes Gewicht der Bankkredite im Finanzierungsmi X der Unternehmen
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I Bankverbindlichkeiten in % der Bilanzsumme

= Spiegelbild einer verbesserten Eigenkapital-
40 ausstattung: Das Gewicht der Bankverbindlich-
keiten im Finanzierungsmix der Unternehmen
ist seit Langem tendenziell riicklaufig, wie hier

35 anhand von Bundesbank-Zahlen dargestellt.

30 = Insbesondere bei den kleineren Firmen zeigt
sich — auf weiterhin hohem Niveau — eine starke

o5 Reduktion der Bankkredite. Bei ihnen war

allerdings auch der Druck, die Eigenkapital-
quote zu erhdéhen, am groften.

20
= Die Entwicklung bei den Unternehmen mit Gber
15 50 Mio. € wird stark gepragt durch die Grol3-
o——— unternehmen, die schon immer eine andere

Finanzierungsstruktur hatten — mit einem deut-

10 lich geringeren Gewicht der Bankkredite.
5 = Dass der Anteilswert auch in diesem
GrolRenbereich leicht nach unten tendiert,
0 deutet darauf hin, dass hier — nun vor allem bei

den mittelgroRen Firmen — die Finanzierung

2000 2002 2004 2006* 2008 2010 20129. weiter diversifiziert wird.

Unternehmen mit Umséatzen:

<50 Mio. € > 50 Mio. € =—insgesamt

*) Anpassung der statistischen Basis g.= geschatzt

Quelle: Deutsche Bundesbank Creditreform IKB E
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Gerade mittelgrol3e Firmen haben zuletzt ihre Bankvers  chuldung abgebaut
3

2

I Verbindlichkeiten ggb. Kreditinstituten, Veranderun g 2008 - 2012 in % *)

= Ein Blick auf die in unserer Studie untersuchten
mittelgrof3en Firmen bestatigt gerade fur diesen
Firmenkreis noch einmal die abnehmende
Bedeutung der Bankkredite.

Unternehmen insgesamt = Insgesamt und in wichtigen Sektoren zeigt die

Entwicklung der Medianwerte zwischen 2008
und 2012 sogar einen absoluten Rickgang der
Kreditinanspruchnahme.

Dafiir mag zu einem grol3en Teil das vorsichtige
Investitionsverhalten der Unternehmen in der
Krise 2009 und im nachfolgenden Aufschwung
verantwortlich gewesen sein.

Verarbeitendes Gewerbe

= Allerdings dirfte diese Entwicklung bereits auch
die Auswirkungen eines Substitutionsprozes-
ses erkennen lassen, der durch die Entwick-
lungen im Bankensektor wie auch durch die
Verschiebungen in der Investitionsstruktur der
Unternehmen ausgel6st wird.

Grol3handel

Dienstleistungen

-15 -10 -5 0

*) Medianwerte

Quelle: Creditreform Rating Creditreform IKBE
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Abbau der Bankverschuldung abhangig von der Unterne hmensgrofie

33

I Verbindlichkeiten ggb. Kreditinstituten, Veranderun g 2008 - 2012 in % *)

= Anhand der Entwicklung im Verarbeitenden
Gewerbe lasst sich erkennen, dass der Abbau
der Bankverschuldung im Zeitraum 2008 bis
2012 vor allem auch von der GroRRe der

Verarbeitendes Gewerbe Unternehmen abhéangig ist.

= Die GroRReren aus dem Kreis der untersuchten
mittelgrof3en Firmen haben in diesem Zeitraum
per saldo deutlich mehr Kredite abgeldst als die

darunter: _
Kleineren.

Umsatz 25 - 100 Mio. €

= Das Ausmal’ des Schuldenabbaus deutet
darauf hin, dass viele der Unternehmen aus
dem oberen Segment des Mittelstands zuletzt
nicht nur weniger externe Mittel benétigt haben,
sondern offensichtlich auch bestrebt sind, in
einem gewissen Rahmen Bankkredite durch
andere Finanzierungsinstrumente zu ersetzen.

Umsatz > 500 Mio. €

*) Medianwerte

Quelle: Creditreform Rating Creditreform IKBE
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Kredithachfrage der grof3eren Unternehmen bleibt hin ter der Nachfrage
der kleineren zurtck

34

I Banken-Einschéatzung der Kreditnachfrage, Saldowerte *)

= Dass sich die Kreditinstitute einer zunehmend
40 verhaltenen Kreditnachfrage der gréf3eren
Unternehmen gegentbersehen, stellt auch die
Deutsche Bundesbank im Rahmen ihrer viertel-

30 jahrlich durchgefihrten Umfrage bei den
Banken fest.
20 = Wahrend in der Vergangenheit annahernd ein
Gleichlauf der Nachfrage kleinerer und gro3erer
Unternehmen zu beobachten war, zeigt sich in
10 den letzten Jahren eine starkere Differenzie-
‘ I rung.
0 I i1 I | I = Tendenziell bleiben die Kreditwiinsche der
I grélReren Firmen hinter denen der kleineren
zurtick; zuletzt war die Nachfrage der grof3eren
-10 Unternehmen deutlich nach unten gerichtet.
= Dies bestatigt die Vermutung, dass Grol3unter-
20 nehmen die klassische Kreditfinanzierung noch
selektiver nutzen und dass sich auch viele der
mittelgrof3en Firmen fir einen Teil ihres Kapital-
-30 bedarfs anderen Finanzierungsalternativen
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 zuwenden,

Unternehmen mit Umsatzen; m < 50 Mio. € > 50 Mio. €

*) Gemal Bank Lending Survey, Saldo aus der Summe der Angaben ,gestiegen*
und der Summe der Antworten ,gesunken®, in % der gegebenen Antworten

Quelle: Deutsche Bundesbank Creditreform IKB E
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Schuldscheindarlehen — Deutlich gestiegenes Emission svolumen

I Emission von Schuldscheindarlehen; in Mrd. €

20

18

16

14

12

10

»

SN

N

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 20147

o

*) 1. Halbjahr

Quellen:Helaba; IKB
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Eine zunehmend genutzte Alternative zum
klassischen Bankkredit ist das Schuldschein-
darlehen, das als Einstiegsmodell einer Kapi-
talmarktfinanzierung angesehen werden kann.

Dieses langfristige Finanzierungsinstrument
basiert zwar auf einem Bankkredit. Entschei-
dend ist aber eine Aufteilung des Kreditvolu-
mens in Tranchen, die von der arrangierenden
Bank an eine (begrenzte) Anzahl in- und aus-
landischer Investoren weiterplatziert werden.

Mindestvolumina in Gré3enordnungen von
etwa 30 Mio. € (von Privatplatzierungen einmal
abgesehen) schréanken den Kreis potenzieller
Emittenten auf Firmen aus dem gehobenen
Mittelstand und die Grol3unternehmen ein.

In diesem Firmenkreis hat das Schuldschein-
darlehen allerdings erkennbar an Bedeutung
gewonnen, denn nach dem Ausnahmejahr 2008
(als die ausbrechende Finanzkrise den Zugang
zu den Bondmarkten versperrte) liegen die
jahrlichen Emissionsvolumina nun deutlich tber
dem Vorkrisenniveau. Das Gesamtvolumen
ausstehender Schuldscheindarlehen wird
aktuell auf ca. 60 bis 70 Mrd. € veranschlagt.

Creditreform JKB E]
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Mehr Mittel fliel3en Uber Anleihen in den Unternehme nssektor
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Veranderung des Unternehmenskreditbestandes D und des Umlaufs von
Unternehmensanleinen 2;in Mrd. €

= Unternehmensanleihen spielten in Deutschland

60 in der Vergangenheit als Finanzierungs-
instrument allenfalls fir Grol3konzerne eine
50 nennenswerte Rolle. Inzwischen hat aber —
nicht zuletzt unter dem Eindruck der Finanz-
40 krise — ihre Bedeutung erheblich zugenommen.
30 = Die Zahl der Emittenten hat sich stark erhoht;
neben den Grol3unternehmen haben sich in den
20 letzten Jahren auch viele Firmen ,aus der
10 I zweiten Reihe" sowie aus dem oberen Mittel-
l stand fur eine Anleihen-Emission entschieden.
0 — - - = Malfl3gebend fir diesen Schritt war nicht nur die
10 latente Unsicherheit, ob in Zukunft jederzeit
eine ausreichende Kreditversorgung gewahr-
-20 leistet sein wird. Viele Emittenten nennen auch
eine langfristige Erhéhung der finanziellen
-30 Flexibilitat als wichtigen Grund.
40 = Zudem stellten die starke Investoren-Nach-
frage, die sich im Niedrigzinsumfeld entwickelte,
-50 und damit tendenziell sinkende Konditionen
2008 2009 2010 2011 2012 2013 einen Anreiz dar.
Bankkredite m Unternehmensanleihen = Im Ergebnis sind dem Unternehmenssektor in

den letzten Jahren netto in Summe mehr neue
Finanzierungsmittel tGber die Anleihenfinan-

1) Kredite an Unternehmen und Selbststandige, ochne Wohnungsbau und Finanzierungsinstitutionen Zierung Zugeﬂossen als Uber Bankkredite.
2) Inlandische Schuldverschreibungen nicht-finanzieller Kapitalgesellschaften

Quellen: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen Creditreform IKB E
Deutsche Industriebank




Rege Emissionstatigkeit an den jungen Markten fur M ittelstandsanleihen
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I Nominales Emissionsvolumen in Mrd. € und Anzahl der E missionen

= Die Suche nach Renditen aufseiten der Anleger
und Investoren hat auch die speziellen Borsen-
segmente beflugelt, die seit 2010 in Deutsch-
land Mittelstandsunternehmen den Weg an den
Kapitalmarkt erleichtern bzw. ermdglichen (z. B.
Entry Standard, bondm, der mittelstandsmarkt).

2,0

15 = Durch die Einrichtung solcher Segmente haben
Firmen die Moglichkeit, Anleihen sogar schon
ab einem Emissionsvolumen von 10 Mio. € zu
begeben.

1,0 = Von dieser neuen Option haben in den letzten
vier Jahren bereits etwa 100 Unternehmen
Gebrauch gemacht. Bei rund zwei Dritteln der
Emissionen lag dabei das nominale Emissions-
volumen zwischen 25 Mio. € und 75 Mio. €.
Insgesamt konnte ein Mittelaufkommen von ca.

5 Mrd. € realisiert werden.

9 31 32 34
= Im laufenden Jahr war die Emissionstatigkeit
bis dato eher verhalten. Erst allmahlich konkre-
tisiert sich im Zuge der sich aufhellenden Kon-
2010 2011 2012 2013 junktur bei vielen Firmen der kiinftige Finan-
. zierungsbedarf. Zudem verunsichern einige
= Anzahl der Emissionen Ausfalle bisheriger Emittenten. Es zeigt sich,
dass die Qualitatsanforderungen an den neuen
Bdrsensegmenten adjustiert werden missen.

0,5

0,0

Quelle: Creditreform Rating Creditreform IKBE
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Kursentwicklung bei den meisten Mittelstandsanleihe n positiv

38

I Mittelstandsanleihen nach der Hohe der aktuellen Ku  rse; Anteile in % *)

= Die Ausfalle von Mittelstandsanleihen, auch
wenn sie zahlreicher sind als erwartet, sollten
nicht generell Soliditat und Zukunftsfahigkeit der
neuen Borsensegmente infrage stellen.

85-95

65 - 85 = Die Kursentwicklung bei den an den verschie-
denen deutschen Borsen notierten Papieren
l&sst erkennen, dass das Gros der Emissionen
im Markt eine durchaus positive Bewertung

95-105 findet.

= So lag bei zwei Dritteln der Anleihen der
aktuelle Kurs Ende Juni 2014 auf H6he des
Emissionskurses oder — haufig deutlich —
darUber. Fast drei Viertel der Anleihen notierten
Uber 95 %.

= Bei den Emissionen mit aktuellen Kursen unter
65 % handelt es sich um Unternehmen, flr die
ein Insolvenzverfahren erdffnet wurde bzw. die
sich in einem Restrukturierungsprozess
befinden.

9,1%

unter 65

Uber 105

*) Stand Ende Juni 2014

Quellen: Bond Magazine; eigene Berechnungen Creditreform
Rating Agentur IKBE
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Mittelstandische Emittenten besser als ihr Ruf

I EBT-Marge *) und Eigenkapitalquote *) in %

EBT-Marge
8
7
6
5
4
3
2
1
0
2009 2010
Eigenkapitalquote
30
25
20
15
10
2009 2010

Mittelstandsemittenten
(ohne Ausfalle)

*) Medianwerte

Quelle: Creditreform Rating

2011

2011
Large Caps

2012

2012
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Letztlich lassen sich die Ausfalle auf zwei
wesentliche Ursachen zurickfiihren.

Betroffen waren zum einen Emittenten aus der
Branche der regenerativen Energien, die ins-
gesamt in eine Schieflage geraten ist. Zum
anderen haben im Zuge der allgemeinen Auf-
bruchstimmung bei Etablierung der Mittel-
standsmarkte einige Unternehmen, u. a. durch
unzureichende Transparenz, Zugang zum Kapi-
talmarkt gefunden, denen im Nachhinein die
Voraussetzungen fir eine solche Finanzierung
abzusprechen sind.

Das Gros der mittelstandischen Emittenten
entwickelt sich dagegen positiv. Das Kenn-
ziffernbild dieser Firmen weicht zwar vom
Niveau her etwas von dem der Emittenten aus
dem Bereich der GroRunternehmen ab. Aber
der Verlauf ist ahnlich stabil.

So ist nach den Erhebungen von Creditreform
Rating die EBT-Marge der Mittelstands-
emittenten zuletzt trotz Konjunkturschwache
nicht wesentlich gesunken; die Eigenkapital-
guote hat sich leicht verbessert.

Creditreform JKB E]

Deutsche Industriebank




Mittelstdndische Kapitalmarktfinanzierungen aus der Sicht der Investoren
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I Grunde fur Scheitern von Investitionszusagen; Anteil ein%

= RegelmaRig durchgefuhrte IKB-Umfragen bei
Kapitalmarkt-Investoren zeigen, dass deren
Anforderungen an potenzielle mittelstdndische
Emittenten steigen.

Bonitat des 2014
Emittenten 2013

= Dies geht u. a. aus den Antworten auf die Frage
nach den wichtigsten Grinden fur das Schei-

tern einer Investitionszusage hervor.
Pricing 2014 = Vor allem die mangelnde Bonitat des Emit-
2013 tenten ist entscheidend dafir, dass sich ein
2012 Investor im Einzelfall gegen eine bestimmte
Anlage entscheidet.

= Damit im Zusammenhang ist das Pricing zu
sehen. Je weniger angemessen die Rendite die
Risiken des Investments abbildet, desto
weniger sind Investoren bereit, Mittel fir das
betreffende Unternehmen bereitzustellen.

Fehlende Transparenz 2014
beim Emittenten 2013

= Nicht zuletzt unter dem Eindruck der bisherigen
(teilweise negativen) Erfahrungen mit Mittel-
standsbonds legen die Investoren zunehmend
Wert auf eine ausreichende Transparenz
aufseiten der Emittenten.

Fehlendes Rating 2014

0 10 20 30 = Die Zahl der Investoren, die ein externes Rating
zur Grundvoraussetzung eines Investments
machen, nimmt kontinuierlich zu.

Quelle: IKB-Investoren-Umfrage (Mai 2014) Creditreform IKBE
Deutsche Industriebank




5. Erlauterung der Datengrundlage und Kennziffern (1 )
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« Die Auswertung von Creditreform Rating erstreckt sich entsprechend der Intention dieser Analyse auf
mittelgroRe Unternehmen. Einbezogen wurden insgesamt rund 6.400 Unternehmen mit
Jahresumsatzen zwischen 25 Mio. € und 5 Mrd. €.

* Die Auswertung konzentriert sich auf vier Wirtschaftszweige (in Klammern: Anzahl der erfassten
Unternehmen):
- Verarbeitendes Gewerbe (2.783)
- Dienstleistungsgewerbe (1.674)
- GrofRhandel (1.540)
- Einzelhandel (404).

* FUr das Verarbeitende Gewerbe wurde zusatzlich eine Untergliederung nach Gréf3enklassen
vorgenommen:
- Jahresumsatz 25 bis 100 Mio. € (1.741)
- Jahresumsatz 100 bis 500 Mio. € (864)
- Jahresumsatz 500 bis 5.000 Mio. € (178).

* Eckpunkte der Untersuchung sind die Jahre 2008 und 2012. Ein Kennziffernvergleich Uber diesen (mit
der Krise 2009 und dem nachfolgenden kraftigen Aufschwung) sehr herausfordernden Zeitraum hinweg
eignet sich u. E. besonders gut, um die aktuelle Verfassung der mittelgrof3en Firmen darzustellen. Dabei
ist zu berilicksichtigen, dass das Ausgangsjahr 2008 durch starkes Wirtschaftswachstum, das Jahr 2012
dagegen durch eine konjunkturelle Abschwéachung gepragt war.

* Die Entwicklung der einzelnen Kennziffern wird in unserer Analyse durch Mediane abgebildet — d. h.
jeweils die Halfte der einbezogenen Firmen liegt mit ihrem eigenen Wert Gber dem angegebenen
~-mittleren* Wert, die andere Halfte darunter.

Creditreform JKB E

Deutsche Industriebank




5. Erlauterung der Datengrundlage und Kennziffern (2 )

Eigenkapitalquote (%) =

EBT-Marge (%) =

Net Debt / EBITDA =

bereinigtes Eigenkapital

42

x 100

bereinigte Bilanzsumme

Betriebsergebnis - Zinsen u.a. Aufwendungen

x 100

Umsatzerlose

(Fremdkapital - Verb. aus L. u. L. - erhaltene Anzahlungen - liquide Mittel )

(Betriebsergebnis + Abschreibungen)

Creditreform [KB/Z7

Rating Agentur

Deutsche Indusiriebank
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